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２．市場の流動性の特徴
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???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
2?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
２−１　流動性の３つの特徴
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
２−２　ファンディングの流動性
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
? margin call?????????????????????????????????????????
?????????
 ?????????????????????????????????Nyborg and Ostberg ????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????Florackis, Kontonikas and Kostakis 
?????????????????????????????????????????????????
???????????????????
??????? HFT????
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??????????????????
?????Brunnermeier and Pedersen ???????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????
３．流動性リスクとそのプレミアムの捉え方～考慮するべき４つの事柄
３−１　時間，価格と数量の軸
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
（１）時間と価格の軸
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
（２）数量の軸～フリー・フロートなど
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????
３−２　その他の軸～主体の視点
?????????????????????????????????????????
?????????????????????
（１）レバレッジなど
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
4??????????????????????????????????????????
????? HFT????????????????????????
（２）ファンドやポートフォリオの流動性～捉える主体からの視点
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
４．流動性指標の分類
４−１　約定，注文とその他の区別～１つの分類基準
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????Aitken and Comerton-Forde ??????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????Chakrabarty, Jain, Shkilko and Sokolov 
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????
??????? HFT????
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４−２　流動性機能の４分類
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
（１）市場の取引数量
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????Liu??????? LM???????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
????????????????????????????????volume??????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????
（２）買い手と売り手の提示価格の差
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????
???????????????????????????tightness??????????
??????????????????????????????????????????
????????????tightness??????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
6??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????percentage bid-ask 
spread????????????????????????????????????????
???????????????????effective percentage half-spread???????????
??????????????????????????????????????????
?????
?????????????????????????????????????realized 
volatility???????????????Roll ????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????Corwin and Schultz ???????????????????????????
??????
（３）市場の復元力
?????????????????????????????????????????
????????resiliency??????????????????????????????
???????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????Amihud ??????? ILLIQ?????????
???????????????????????price impact?return reversal????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????? HFT????
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????????price impact????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????normal market size??????????????????????????????
???????????????????????????????????????
Amihud ?????????????????????????????????????????
??????????????? Kyle ??????? Fleming ???????????????????
???????????????????????
Amihud ????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
Kyle ??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????
（４）市場の厚み～注文数量
??????????????????quote?????????????????????
????????????????depth?????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
 ?? Fleming ??????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????
 ??pt ? ?t qt ? ?t,???t ? i. i. d. N??, ???
 ???t ? ?t?? ? ?t,?  ?t ? i. i. d. N??, ???
 ?????pt????????????qt?????????????????
 ?? ?????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????
8??????????????????????????????????????????
???????????????????????
４−３　HFT の影響
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????
４−３−１　HFT が流動性に与える影響
??????????????? HFT????????????Hendershott, Jones and 
Menkveld ???????????????HFT???????????????????????
??????????????????????????????????????????
?? HFT?????????????????????????????????????
???????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????HFT??????????????
?????????????????? HFT?????????????????????
????????????????????????????????????HFT???
????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????
 ?? ?????????????????????????????????????????????????Engle 
and Lange ?????????????????????????????????????????????
????????
??????? HFT????
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HFT??????????????????????????????????????
?????????????????????????
４−３−２　HFT のファンディングの流動性
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????HFT
???????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????
HFT??????????????????????????????????????
?????????????????????
???????? HFT??????????????????????????????
??????????????????????????? HFT????????????
??????????
５．個別機能に関する最近の分析～HFT の復元力
???????????????????????????????????????????
??????????????????????
５−１　設定～流動性ショック
Clapham, Haferkorn and Zimmermann ???????????????????? HFT?????
????????? HFT???????????????????HFT???????
?resiliency??????????????????????????? HFT????????
????????????????????????????????????
Clapham, Haferkorn and Zimmermann ????????????????????????????????
???????? Xetra???????? DAX?????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????
????????????????????????Automated Trading Program??? ATP
????????????????????????????????????????????
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? HFT????ATP??????? AT???????????????????????
??????????? ATP????????????????????????????
? HFT? AT???????????????????????
５−２　結論と批評
??????????????????? HFT???????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????HFT????????????????????
??????????????? HFT???????????????HFT???????
????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????
????????????????????? HFT??????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????Clapham, Haferkorn and Zimmermann ???????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
６．約定時間の分析
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
６−１　約定時間の定義
（１）２つの約定時間
??????????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????
????????????????????????
?????????????????????????????????????? ID?
??????????????????????????????????????????
??????? HFT????
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??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????? ID????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
（２）注文のライフタイム
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????? HFT????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
（３）部分約定
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????
???????????????????time-to-first-fill???????????????
??????time-to-completion????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????time-to-first-fill?????
６−２　約定時間の決定因
??????????????????????
６−２−１　米国の実証～Lo, MacKinlay and Zhang ［2002］の研究
Lo, MacKinlay and Zhang ??????????????????????????????survival 
analysis?????????????????????time-to-first-fill???????????
??????????time-to-completion????????????????????????
???????????????
（１）計測方法
???????????????????????????????????????????
S&P???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????Weibull????????????????????
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?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????
?????????????????????????????????????? Quote
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????? /??????limit buy price????
?????bid price??????????????????????????????????
???????????????????????? the minimum number of shares that have 
higher priority for execution????????????????????????? /????
?limit buy price????????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????? /??????limit buy price?????????offer 
price???????????????????? /??????limit buy price????????
?offer price???????????????????????????????????high-
frequency changes??????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????
（２）計測結果
?????????????????????????????????????????
???????????
???mid-quote?????????????????????????????????
???????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????
??????????????????????limit buy price?????????bid price??
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????
????????????????????????????????????????
????????limit buy price?????????offer price????????????????
?????????????
???????????? /??????limit buy price?????????offer price????
??????? HFT????
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??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????? Lo, MacKinlay and 
Zhang ?????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????
６−２−２　 フランスの実証～Bessembinder, Panayides and Venkatamaran ［2009］
の分析
Bessembinder, Panayides and Venkatamaran ??? BPV??? ?????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????BPV ?????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????expected time-to-completion??????????????????????????
?????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????
６−２−２−１　データと計測方法
（１）データ処理と計測
BPV ???????????????? Euronext-Paris????????????????????
???? Base de Donnees de Marche ?BDM???????????????????????
??????????????????????????????????HFT???????
????
BPV ?????????????????????????????????????????
??SLS????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
（２）指値と注文公開の同時決定
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
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???????????????????
??????? De Winne and D?Hondt ??????????????????????????
????????????????? BPV ????????????????????
６−２−２−２　発注から約定までの時間～BPV ［2009］の計測方法
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????Lo, MacKinlay 
and Zhang ????????????????????????????????????????
????????????????????an accelerated failure time specification?????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????? /???????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????
BPV ?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????? DuMouchel ???????
Chordia, Roll and Subrahmanyam ?????????????
６−２−２−３　 非表示注文，平均執行時間などが及ぼす様々な影響～BPV ［2009］
の計測結果
BPV ????????????????????????????????????????order 
submission??????????????expected time-to-completion????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????? Harris???Moinas????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
 ?? ??????????????????????????????????????????
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University of Pennsylvania, Philadelphia, PA.
Kalbfleisch, J. and Prentice, R., ??????, The Statistical Analysis of Failure Time Data, Wiley, New York.
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Statistical Association ??, pp.???-???.
Kavajecz, K., ??????, A specialist’s quoted depth as a strategic choice variable, Working paper, Rodney White 
Center for Financial Research, Wharton School, University of Pennsylvania, Philadelphia, PA.
DuMouchel, W., ??????, Hierarchical Bayes linear models for meta-analysis, Technical Report ??. National Institute 
of Statistical Sciences.
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??????? HFT????
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?????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????Lo, MacKinlay and Zhang ????????????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????
６−３　流動性指標としての約定時間
?????????????????????????????????????????
?????????HFT?????????????????????????? HFT??
???????????????????????????????????????????
???????????????????????? BPV ??????????????????
??????????????????????????????????? HFT????
??????????????????????????????????????????
??
６−３−１　流動性指標としての特徴
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
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????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??
６−３−２　流動性指標として使うには
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????? HFT????
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?????????????????????????
７．まとめ
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????
HFT??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????HFT?????????
??????????????????????????
HFT??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
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